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PENGARUH KONDISI KEUANGAN DAN PERGANTIAN CEO  





Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kondisi keuangan dan CEO 
turnover terhadap corporate turnaround pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015.  
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
manufaktur sektor consumer and goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2011-2015 yang berjumlah 130 yang terdiri dari 26 perusahaan dengan 
periode pengamatan 5 tahun. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode 
purposive sampling. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi logistic. 
Hasil penelitian menunjukkan asset retrenchment, expenses retrenchment dan 
CEO turnover tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround yang dibuktikan 
dengan nilai signifikan lebih dari 0,05. Sedangkan severitas, ukuran perusahaan, 
dan free asset berpengaruh terhadap corporate turnaround yang dibuktikan 
dengan nilai signifikan kurang dari 0,05.  
 
Kata Kunci : Kondisi Keuangan, CEO Turnover, Financial Distress dan 




This research aims to analyze the impact of financial condition and CEO turnover 
of corporate turnaround in manufacturing companies that listed on the Indonesia 
Stock Exchange in 2011-2015. 
The Sample that is used in this research is all companies manufacturing consumer 
and goods sector that are listed in the Indonesia Stock Exchange in 2011-2015 
which consisted of 130 consisting of 26 company with five years observation 
period. Technique of the sample collection uses the purposive sampling method. 
The method of analysis that is used in this research is logistic regression analysis. 
The result of research show asset retrenchment, expenses retrenchment and CEO 
turnover will not affect corporate turnaround that is evidenced by the significant 
value more than 0.05. While the severity, the size of the company, and free assets 
effect on corporate turnaround that is proven by the significant value less than 
0.05. 
 









Manajemen dalam mengemban tugasnya sering dihadapkan pada kondisi-
kondisi yang berpengaruh terhadap kelangsungan hidup perusahaan. Perusahaan 
mengalami kegagalan, dalam kondisi yang tidak sehat dan mengalami krisis yang 
berkelanjutan, sehingga mengarahkan perusahaan pada kebangkrutan. Dengan 
analisis keuangan ini dapat diketahui kekuatan serta kelemahan yang dimiliki oleh 
perusahaan (Nanda, 2015). Rasio tersebut dapat memberikan indikasi apakah 
perusahaan memiliki kas yang cukup memadai untuk memenuhi kewajiban 
keuangannya, besarnya piutang cukup rasional, efesiensi manajemen persediaan, 
perencanaan pengeluaran investasi yang baik, dan struktur modal yang sehat 
sehingga tujuan memaksimalkan kemakmuran pemegang saham dapat dicapai 
(Kartika, 2012). 
Berbagai analisis harus sedini mungkin dilakukan untuk menghadapi 
resiko kebangkrutan, terutama analisis yang menyangkut financial distress 
perusahaan. Bagi perusahaan, memprediksi kebangkrutan melalui analisis laporan 
keuangan menjadi sangat penting, mengingat semakin awal tanda-tanda financial 
distress diketahui, semakin cepat pula pihak perusahaan membuat strategi untuk 
memperbaiki potensi-potensi kesulitan keuangan tersebut. Hal ini juga sangat 
penting untuk berbagai pihak, karena sesungguhnya jika perusahaan mengalami 
kebangkrutan, bukan hanya perusahaan tersebut yang rugi namun pihak-pihak lain 
yang terlibat, seperti bank, mitra kerja, kreditor, dll. Selain itu, yang terpenting 
pedoman pengambilan keputusan keuangan juga dapat ditinjau dari analisis 
laporan keuangan (Widenda, 2016). 
Sebuah perubahan situasi ada ketika suatu perusahaan menjumpai 
penurunan kinerja dalam beberapa tahun selanjutnya periode kemakmuran. 
Menurut tradisi, perubahan strategi diringkas oleh empat kategori tindakan 
strategis tipologi yang menghasilkan pendapatan, fokus ulang produk atau pasar, 
pengurangan asset dan peningkatan produktivitas (Chathoth, 2005: Jurnal 
Internasional Chenchehene dan Mensah, 2014). 
Turnaround merupakan sebuah proses untuk membawa perusahaan dari 
situasi poor performance kepada situasi good sustained performance (Brandes 
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dan Brage, 1993: Jurnal Lestari dan Triani, 2013). Proses turnaround terdiri dari 2 
bagian, yaitu decline steaming strategy dan recovery strategy. Decline steaming 
startegy bertujuan untuk menstabilkan kondisi keuangan perusahaan. Ketika 
kondisi keuangan perusahaan stabil, maka harus diputuskan strategi recovery 
mana yang akan dipilih (Bibeault, 1982 Pearce dan Robbins, 1993 Arogyaswamy 
et al, 1995: Jurnal Lestari dan Triani, 2013). 
Turnaround adalah suatu cara keberhasilan perusahaan yang sakit menjadi 
sehat, dalam hal tersebut turnaround memiliki tahapan untuk dinyatakan berhasil. 
Corporate Turnaround merupakan kondisi dimana sebuah perusahaan yang 
sedang mengalami financial distress mampu ke luar dan kembali menjadi 
perusahaan yang mengalami kondisi keuangan yang normal. (Marbun, 2014). 
Penelitian ini mereplikasi pada penelitian terdahulu oleh Marbun dan 
Situmeang (2014) yaitu “financial distress dan corporate turnaround”  yang telah 
dilakukan oleh para peneliti dahulu, diantaranya yaitu: Lestari dan Triani (2013), 
Elidawati dkk (2015), Astari (2012), Chenchehene dan Mensah (2014), Shoenberg 
dkk (2013) serta Ciorogariu dan Goumas, (2011). Perbedaan penelitian ini dengan 
penelitian sebelumnya terletak pada obyek penenelitian yang dilakukan dengan 
pengamatan perusahaan manufaktur sektor consumer and goods yang terdaftar 
pada BEI selama periode 2011 sampai 2015, yaitu severitas, ukuran perusahaan, 
free asset, assets retrenchement, expenses retrenchment dan CEO turnover. 
 
2. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menguji empiris variabel-variabel yang dapat mempengaruhi 
corporate turnaround pada perusahaan yang mengalami financial distress. Objek 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 
tergabung dalam sektoral non keuangan di Bursa Efek Indonesia tahun 2011 
sampai 2015. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
berupa laporan keuangan dari perusahaan non keuangan yang telah terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan telah dipublikasikan www.idx.co.id. Penelitian 
ini menggunakan data–data time series, yaitu periode tahun 2011 sampai 2015 
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yang diperoleh dari  Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan annual 
report. 
Data dikumpulkan melalui observasi tidak langsung, yaitu dengan 
mengumpulkan dokumen-dokumen laporan keuangan perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011 sampai 2015. Data yang 
digunakan dari data sekunder, yaitu berupa laporan keuangan kemudian 
mengidentifikasi kondisi financial distress. 
Penelitian ini memiliki variabel terikat yang bersifat kategorik atau 
dummy. Dengan demikian, analisis yang paling sesuai yang akan digunakan dalam 
penelitian ini adalah Analisis Regresi Logistik yang memang dibentuk untuk 
pengujian model regresi yang bersifat kategorik variabel terikat. 
Logistik regression adalah model regresi yang sudah mengalami 
modifikasi sehingga karakteristiknya sudah tidak sama lagi dengan model regresi 
sederhana atau berganda. Oleh karena itu penentuan signifikasinya secara statistik 
berbeda. Dalam model regresi berganda, kesesuaian model (Goodness of fit)  
dapat dilihat dari nilai  ataupun . 
Pengujian ini dilakukan untuk menilai model yang dihipotesiskan agar 
data empiris cocok atau sesuai dengan model. Jika nilai statistik Hosmer dan 
Lemeshow’s goodness of fit test  sama dengan atau kurang dari 0,05, maka 
hipotesis nol ditolak. 
 
3. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
3.1 Analisis Data 
Teknik analisis  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini  adalah  analisis 
regresi logistik. Regresi logistik mirip dengan dengan analisis diskriminan yaitu 
ketika kita ingin menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat 
diprediksi dengan variabel bebasnya. Alasan penggunaan  alat  analisis  regresi  
logistik  adalah  karena variabel  dependen bersifat  dikotomi (menggunakan dan 
tidak menggunakan). Tahapan dalam pengujian dengan menggunakan uji regresi 
logistik dapat dijelaskan sebagai berikut (Ghozali, 2011: 345): 
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Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai -2loglikelihood (-
2LL) pada awal (Block Number 0) dengan nilai -2loglikelihood (-2LL) pada akhir 
(Block Number 1), jika ada pengurangan nilai -2LL antara awal dengan nilai -2LL 
pada akhir menunjukan bahwa model yang dihipotesiskan fit dengan data. Hasil 
uji fit model dengan -2 log likelihood (-2LL) dapat dilihat pada table IV.3 dan 
table IV.4. 
Tabel IV.3 
Uji fit Model 1 
Iteration -2 Log likelihood Coefficients 
Constant 
Step 0 1 175.763 0.369 
2 175.762 0.374 
3 175.762 0.374 
 
Sumber: Data diolah penulis, 2017. 
 
Tabel IV.4 





Constant Saverity Size 
Free 





1 135.337 -9.417 0.045 0.547 2.156 -0.106 0.055 0.192 
2 130.407 -12.598 0.120 0.728 2.628 -0.137 0.052 0.175 
3 129.699 -13.633 0.179 0.782 2.719 -0.150 0.049 0.160 
4 129.686 -13.749 0.188 0.786 2.746 -0.152 0.048 0.165 
5 129.686 -13.751 0.188 0.786 2.746 -0.152 0.048 0.165 
6 129.686 -13.751 0.188 0.786 2.746 -0.152 0.048 0.165 




Pada tabel IV.3 dan tabel IV.4 menunjukan perbandingan nilai -2LL block 
pertama dengan nilai -2LL block kedua. Nilai -2LL dari block pertama sebesar 
175,762 lebih besar dari pada nilai -2LL pada block kedua sebesar 129,686, 
dengan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa model kedua setelah memasukan 
variabel independen lebih baik dari pada model sebelum memasukan variabel 
independen, hal ini artinya model penelitian dikatakan fit dengan data. 
Nagelkerke’s R square merupakan modifikasi dari koefisien Cox dan Snell 
untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu). Nilai 
yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2011:341). Hasil uji koefisien 
determinasi dapat dilihat pada tabel IV.5.  
Tabel IV.5 
Koefisien Determinasi 
-2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 
129.686 0.298 0.403 
Sumber: Data diolah penulis,2017. 
Dari table IV.5 di atas dapat dilihat bahwa nilai Nagelkerke’s R square 
sebesar 0,403, hal ini berarti bahwa 40,3% variabel corporate turnaround dapat 
dijelaskan oleh variasi variabel saveritas, ukuran perusahaan, free assets, assets 
retrenchement, expenses retrenchement dan pergantian CEO, sedangkan sisanya 
59,7% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak masuk dalam penelitian. 
Kelayakan model  regresi  dinilai  dengan  menggunakan  Hosmer and 
Lemeshow’s Goodness of Fit Test. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test. 
Jika nilai statistic Hosmer and Lemeshow’s Goodness of FitTest lebih besar dari 
0,05,  maka berarti  model  mampu  memprediksi  nilai observasinya atau dapat 
dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya (Ghozali, 






Uji Kelayakan Model 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square Df Sig. 
1 4.814 8 0.777 
Sumber: Data diolah penulis, 2017. 
Dari table IV.6 di atas dapat dilihat bahwa nilai signifikan sebesar 0,777 
nilai ini lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model mampu 
memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan model dapat diterima karena 
cocok dengan data observasinya, sehingga model dapat dilanjutkan untuk uji 
hipotesis. 
Hasil dari tabel klasifikasi menunjukkan kekuatan prediksi model regresi 
untuk memprediksi kemungkinan adanya corporate turnaround pada perusahaan 












Step 1 IS Tidak corporate 
turnaround 




9 68 88,3 
Overall Percentage   80,8 
Sumber: data sekunder diolah penulis, 2017 
Berdasarkan data dari tabel IV.7 menunjukkan bahwa menurut prediksi, 
kemungkinan perusahaan consumer and goods yang melakukan corporate 
turnaround sebesar 84 perusahaan, sedangkan hasil observasi sebanyak 77 
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perusahaan. Jadi, ketepatan klasifikasi perusahaan yang melakukan corporate 
turnaround sebesar 88,3%. Menurut prediksi, kemungkinan perusahaan yang 
tidak melakukan corporate turnaround sebesar 46 perusahaan, sedangkan hasil 
observasi sebanyak 53 perusahaan. Jadi, ketepatan klasifikasi perusahaan yang 
merupakan perusahaan yang tidak melakukan corporate turnaround sebesar 
69,8%. Secara keseluruhan model regresi logistik yang digunakan mampu 
menebak dengan benar 80,8% kondisi yang terjadi. 
3.2 Pembahasan 
Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukan hasil bahwa nilai koefisien 
regresi sebesar 0,188 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,038 < 0,05. Nilai 
signifikansi yang berada di bawah (α) 0,05 dengan koefisien yang bernilai positif 
menunjukkan bahwa variable saveritas berpengaruh terhadap corporate 
turnaround perusahaan, sehingga H1 diterima. Hasil ini dapat dijelaskan bahwa 
kondisi bisnis yang ada di Indonesia cenderung sangat mendukung perusahaan-
perusahaan yang sedang dalam masalah keuangan. Pada saat ini sudah terbentuk 
otoritas yang bekerja penuh dan terkonsentrasi dalam pengawasan pengelolaan 
keuangan perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia seperti Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) saat ini. Hal tersebut digunakan untuk menilai tingkat keparahan 
kondisi keuangan perusahaan yang mengalami financial distress dengan 
memberikan bantuan kepada perusahaan yang bermasalah untuk menyelamatkan 
operasi perusahaannya, yang kemudian dapat kembali atau melakukan corporate 
turnaround. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Marbun dan Situmeang (2014) yang menyatakan bahwa saveritas tidak 
berpengaruh terhadap corporate turnaround. Penelitian lain yang juga tidak 
terdukung dengan hasil penelitian ini adalah penelitian Lestari dan Triani (2013) 
yang juga menyatakan bahwa saveritas tidak berpengaruh terhadap corporate 
turnaround.  
Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukan hasil bahwa nilai koefisien 
regresi sebesar 0,786, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Nilai 
signifikansi yang berada di bawah (α) 0,05 menunjukkan bahwa variabel ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap corporate turnaround perusahaan, sehingga H2 
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diterima. Hasil ini dapat dijelaskan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif, 
yang mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan 
semakin besar peluang perusahaan dalam mencapai keberhasilan turnaround. 
Perusahaan besar dengan sumber daya yang luas memilki banyak pilihan dalam 
menetapkan strategi. Selain itu perusahaan besar cenderung memiliki profil yang 
lebih tinggi di mata investor dan kreditur disbanding dengan perusahaan kecil, 
sehingga perusahaan lebih mudah untuk mendapatkan tambahan dana ketika 
mengalami kondisi financial distress. 
Penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Lestari dan 
Triani (2013) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
terhadap corporate turnaround. Hasil penelitian lain yang juga terdukung dengan 
hasil penelitian ini adalah penelitian Marbun dan Situmeang (2014) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap corporate 
turnaround.  
Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukan hasil bahwa nilai koefisien 
regresi sebesar 2,746 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,009 < 0,05. Nilai 
signifikansi yang berada di bawah (α) 0,05, menunjukkan bahwa variabel free 
asset berpengaruh terhadap corporate turnaround perusahaan, sehingga H3 
diterima. Hasil ini dapat dijelaskan bahwa,  
Hal ini disebabkan ketersediaan free asset yang dimiliki perusahaan 
menjadi jaminan utama bank atau lembaga keuangan lainnya dalam memutuskan 
untuk memberi pinjaman perusahaan yang mengalami financial distress atau 
tidak. Penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Lestari 
dan Triani (2013) yang menyatakan bahwa free asset tidak memiliki pengaruh 
terhadap corporate turnaround. Hasil penelitian lain yang juga tidak terdukung 
dengan hasil penelitian ini adalah penelitian Marbun dan Situmeang (2014) yang 
menyatakan bahwa free asset tidak memiliki pengaruh terhadap corporate 
turnaround. 
Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukan hasil bahwa nilai koefisien 
regresi sebesar -0,152 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,649 > 0,05. Nilai 
signifikansi yang berada di atas (α) 0,05, menunjukkan bahwa variabel asset 
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retrenchment tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround perusahaan, 
sehingga H4 ditolak. Hasil ini dapat dijelaskan bahwa perusahaan-perusahaan di 
Indonesia cenderung enggan untuk melakukan pengurangan nilai aset secara 
signifikan walaupun dengan alasan efisiensi. Selain itu bahwa banyak perusahaan 
di Indonesia memang dibentuk sebagai bagian dari perusahaan dari hulu sampai 
hilir. Dalam hal ini banyak perusahaan diperlakukan sebagai pusat produksi, 
sehingga mengurangi aset merupakan suatu langkah yang tidak diinginkan atau 
tidak menjadi solusi. Penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Marbun dan Situmeang (2014) yang menyatakan bahwa asset retrenchment 
tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround perusahaan. 
Hasil pengujian hipotesis kelima menunjukan hasil bahwa nilai koefisien 
regresi sebesar 0,048 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,812 > 0,05. Nilai 
signifikansi yang berada di atas (α) 0,05, menunjukkan bahwa variabel expenses 
retrenchment tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround perusahaan, 
sehingga H5 ditolak. Hasil ini dapat dijelaskan bahwa kemampuan perusahaan 
dalam mengelola efisiensi perusahaannya dengan menekan beban-beban yang 
tidak berguna untuk operasi perusahaan tidak dapat mendukung kemampuan 
perusahaan yang dalam keadaan financial distress dalam melakukan corporate 
turnaround. Penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Marbun dan Situmeang (2014) yang menyatakan bahwa expenses retrenchment 
berpengaruh terhadap corporate turnaround perusahaan. 
Hasil pengujian hipotesis keenam menunjukan hasil bahwa nilai koefisien 
regresi sebesar 0,165 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,721 > 0,05. Nilai 
signifikansi yang berada di atas (α) 0,05, menunjukkan bahwa variabel pergantian 
CEO tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround perusahaan, sehingga H6 
ditolak. Hasil ini dapat dijelaskan bahwa dengan demikian dapat diartikan bahwa 
pergantian Presiden Direktur pada perusahaan-perusahaan yang mengalami 
financial distress di Indonesia tidak mampu mendukung kemampuan corporate 
turnaround. Hal tersebut mungkin saja dapat diakibatkan oleh kebiasaan 
perusahaan-perusahaan di Indonesia yang menggunakan CEO yang sama pada 
rentang waktu yang sangat lama. Berdasarkan pengamatan data dari penelitian ini, 
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cenderung perusahaan-perusahaan di Indonesia menggunakan satu orang CEO 
pada waktu yang lama, bahkan terkadang ada kondisi seorang CEO yang sudah 
keluar kemudian memimpin kembali diperusahaan tersebut. Hal ini membuat 
bahwa CEO bukanlah faktor yang  mengakibatkan perusahaan mengalami kondisi 
financial distress, sehingga bukanlah menjadi faktor yang dapat mendukung 
kemampuan perusahaan dalam melakukan corporate turnaround. Penelitian ini 
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Marbun dan Situmeang (2014) 





Setelah mengetahui permasalahan, meneliti, dan membahas hasil 
penelitian, maka peneliti mengambil simpulan terkait apa yang sudah dilakukan. 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, beberapa simpulan yang dapat 
diambil dari penelitian ini adalah: 
Saveritas berpengaruh terhadap corporate turnaround perusahaan. Hal 
ini terbukti dari nilai signifikansi pada variabel saveritas sebesar 0,038 < 0,05, 
sehingga H1 diterima.  
Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap corporate turnaround 
perusahaan. Hal ini terbukti dari nilai signifikansi pada variabel ukuran 
perusahaan sebesar 0,000 < 0,05, sehingga H2 diterima.  
Free asset berpengaruh terhadap corporate turnaround perusahaan. Hal 
ini terbukti dari hasil nilai signifikansi pada variabel free asset 0,009 < 0,05, 
sehingga H3 diterima.  
Asset retrenchment tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround. 
Hal ini terbukti dari hasil nilai signifikansi pada variabel asset retrenchment 
sebesar 0,649 > 0,05, sehingga H4 ditolak. 
Expenses retrenchment tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround 
perusahaan. Hal ini terbukti dari hasil nilai signifikansi pada variabel expenses 
retrenchment sebesar 0,812 > 0,05, sehingga H5 ditolak. 
12 
 
Pergantian CEO tidak berpengaruh terhadap corporate turnaround 
perusahaan. Hal ini terbukti dari hasil nilai signifikansi pada variabel pergantian 
CEO  sebesar 0,721 > 0,05, sehingga H6 ditolak. 
4.2 Saran 
Berdasarkan simpulan dan keterbatasan tersebut, maka peneliti 
memberikan saran sebagai berikut: 
Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan semua sektor perusahaan 
yang terdaftar di BEI, sehingga hasil penelitian lebih bisa tergeneralisasi.  
Penelitian selanjutnya dapat menambah faktor-faktor lain di luar 
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